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1.　はじめに
　金融の基本法ともいわれる金融商品取引法（以下、金商法とする）は、投資家や上場会社
はもちろんのこと、銀行や証券会社といった金融機関にも大きな影響を及ぼす。そのひと
つに、銀証分離規定1）がある。これは、銀行2）が証券業3）に該当する行為を営業とすること
を禁じたものである。銀行業と証券業の分離という金融機関の専業主義原則は、戦後長ら
く日本の金融制度の基本であった。
　しかし、日本版金融ビッグバンを中心とした 1990年代以降に始まる大規模な金融制度
改革と、その延長線上にある金商法自体が数々の例外規定を設けることによって、日本に
おける銀証分離の原則は事実上消滅したといえる。日本の三大メガバンクは、金融持ち株
会社の傘下に銀行、証券会社4）といった各金融子会社を持つ総合金融グループへと再編、
統合された。事実上の銀行業と証券業の一体化が開始されてからおよそ 10年が経つ。
　以下、本論においては、「銀証融合」を決定付けた日本版金融ビッグバンの本来の目的
と一連の金融制度改革によって生じている問題点を通して、日本における銀証分離の意義
について考察する。
2.　日本版金融ビッグバンへの流れ
　（1）　世界における金融自由化
　日本における銀証融合の流れは、1993年の業態別子会社方式による証券業への参入か
ら本格的に始まり、日本版金融ビッグバンによる 1998年の金融持ち株会社の解禁5）、翌
早稲田社会科学総合研究　別冊「2009年度 学生論文集」
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年の証券子会社の業務制限撤廃等を経て、日本における銀証分離は事実上撤廃されるに至
った。
　このような銀証分離規定見直しの必要性を決定付けた外的な要因とは、1980年代中頃
に始動した世界的な金融自由化の流れであると考えられる。この背景にあるのが、金融の
「グローバリゼーション（国際化）」と「証券化」である。金融の国際化とは、各国の金融
機関、企業、政府などが、資金運用や調達のために世界中のあらゆる証券市場にいつでも
参加可能になったため、金融機関が提供する金融サービスに地域や国家といった境界線が
消え去り、金融業の産業基盤が世界的規模にまで拡大したことを意味する（酒井・鹿野、
2006、p. 303）。証券化とは、企業の資金調達の手法が、銀行からの借り入れという間接金
融から、市場から調達する直接金融に変化した企業金融の構造的転換と、資産運用の方法
が、預金から金融技術の革新によって開発された各種の金融商品へ移り変わることであ
る。これらを背景とした金融機関同士の国際的な競争の激化と証券業務の拡大は、従来の
金融制度を急速に機能不全に陥らせ、金融の効率性と利便性を阻害する従来型の競争制限
的な金融規制に見直しを迫り、欧米の先進各国における金融システムや金融機関の行動を
変化させる大きな要因となった。それが金融の自由化すなわち金融の「規制緩和」の推進
であり、最も問題となったのが、銀行と証券の業務分離規制の問題である。その規制緩和
の最先端を行ったのが米国である。米国では、1960年代からすでに規制を逃れる形で銀
行持ち株会社による証券業への参入が行われていた。さらに、ナスダック市場の隆盛や長
期の株高ブームなど 1980年代以降の株式市場の急成長は、銀行による証券業への本格参
入の流れを加速させ、1999年のグラム・リーチ・ブライリー法6）の制定によって銀証分離
を規定し米国の金融制度の根幹を成していたグラス・スティーガル法（GS法）7）が事実上
撤廃された。これにより、新設される金融持ち株会社では、その子会社を通して銀行、証
券、保険等全ての金融業務を行うことが可能となった。そして、世界最大の総合金融グル
ープとなるシティ・グループが誕生したのである。
　（2）　日本版金融ビッグバン
　このような世界的変化の流れに抵抗することは、金融市場における資本移動のメリット
を失うだけでなく、不安定化する金融リスクからの回避が困難になることをも意味する
（斉藤、2004、p. 50）。日本においても当然、金融制度の見直しの議論が高まった。
　日本におけるそれまでの金融規制の特徴は、きめの細かい業務分野規制と護送船団方式
とも呼ばれる保護色の強い金融行政であった。行政による徹底した管理と監視に基づく金
融規制は、金融システムの安定化に寄与したものの、金融機関の提供する金融サービスの
質を低下させた（高橋、2009、p. 44）。国際的な金融機関同士の競争が激化するなかにあっ
て、これらの規制が金融機関の競争力確保の足枷となったのに加え、護送船団的な金融行
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政も限界に達したといえる。
　そのため、このような競争制限的な業務制限規制の撤廃と護送船団方式に象徴される保
護行政からの転換を図ることにより、金融機関同士の競争を促進させることによって金融
の効率性と金融機関の競争力を向上させ、質の高い金融サービスを国民に提供するための
金融制度改革が 1990年代から本格的に始まった。この金融制度改革の中心が日本版金融
ビッグバン8）であり、その最大の改革といわれるのが銀証分離の事実上の撤廃を意味する
金融持ち株会社の解禁である。しかし、銀証融合を決定付けたこの日本版金融ビッグバン
は、バブル崩壊に端を発する未曾有の大不況とそれに伴う証券市場の急速な冷え込みの中
で断行されることになった。
　日本には、長らく、間接金融の優位と呼ばれる金融制度上の特徴がみられた。これは日
本において近代化が始まって以来、銀行を中心とした金融制度が構築されたことに由来す
る。特に、戦後、資本蓄積が過少で証券市場が未発達であった時代、産業の復興を図るに
は銀行を通して国民から小口の貯蓄を効率的かつ大量に集め、それを原資にして企業への
積極的な貸出を行うことが急務であった。本来であれば、証券会社が担うべき企業の長期
資金の調達などの金融機能も、長期融資業務と短期融資業務に業務区分され銀行が担って
いた。それが、メインバンク制度や株式持ち合いという日本特有の企業構造をも作り出し
たと同時に、戦後の高度経済成長期を支えた側面も否定できない。こうして産業資本に対
する資本供給と金融機能を一手に担うことになった銀行は、企業に対して、そして金融制
度上も優位的地位を占めるに至った。
　この間接金融の優位は、同時に銀行への個人金融資産の集中をもたらし、さらには家計
の資産運用の中心が銀行への預金になることをも意味する。特に高度成長期においては、
預金でも十分資産運用が可能でもあった。店舗制限がされていた米国と異なり9）、前述の
理由から全国の至る所に店舗網が展開された銀行は、日本国民にとっても身近な金融機関
となり、現在においてもリテールの金融業務における銀行の強さは圧倒的である。こうし
た背景から日本では、個人金融資産約 1500兆円のうち約半分を預金が占める10）という、
先進国においては特異な金融資産ポートフォリオを構成するに至ったと考えられる。
　しかし、戦後の高度経済成長期における企業への資金供給を行う上で最大限その効果を
発揮したこの金融制度は、バブル崩壊によってその脆弱性を露呈することになった。こう
したバブル崩壊に端を発する長期経済不況は、不良債権の蓄積となって銀行の経営を悪化
させ、銀行に信用リスクが集中していた日本の金融システムを機能不全に追い込むと同時
に、証券市場の冷え込みは当然株価の低迷をもたらした。バブル期に 3万円台をつけた株
価もその 3分の 1近くにまで下落し、証券市場としての東京市場の国際的競争力の低下と
空洞化が現実のものとなった。
　日本版金融ビッグバンは、このような従来型の金融システムの行き詰まりと東京市場の
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国際的競争力低下という危機的経済状況のもと、金融システム全体の改革を早急に行う必
要に迫られたなかで断行された。
　そのため日本版金融ビッグバンにおいては、世界的金融の自由化への対応と同時に、国
内的な問題も解決する必要が生じたといえる。それは、間接金融の優位に象徴される従来
の銀行を中心とした相対型の間接金融から市場型の直接金融への転換、すなわち銀行に集
中する信用リスクについて、適切なリスクシェアリングを通じて金融システムの不安定要
素を除去し、証券市場を金融仲介の中心に据える金融システムの再構成を行うことであっ
た。11）またそのために、個人が保有する金融資産約 1500兆円のおよそ半分を占め、銀行へ
の信用リスクの集中と間接金融の優位の源ともなっている預金を、いわゆる「貯蓄から投
資へ」のスローガンのもとに一般国民の証券市場参加を促すことによって低迷する証券市
場の活性化に繋げ、国際的に競争力を持った証券市場を構築することでもあった。しか
し、世界的な流れと日本国内事情をも解決するために行われた一連の金融制度改革は、以
下で述べるように多くの問題を生じさせている。
3.　日本における銀証融合の問題点
　（1）　銀行による株式保有
　間接金融の担い手である銀行は、集められた預金を貸し出す業務を行う典型的な資金仲
介機関であり、日本の金融システムの中核をなす金融機関と位置付けられる。これら銀行
の業務から派生する預金の取り扱いと決済という機能は、他の金融機関にはない独自の機
能とされる。この二つの機能からなる資金仲介と資金決済は経済取引の根幹を成すため、
これらが停止すると、その国の金融システム全体の安定性を揺るがし、経済社会全般にと
って重大な影響を及ぼすことになる。また、銀行経営に対する信頼性が損なわれた場合、
それは単一の銀行経営の問題に留まらず、連鎖的に金融システム全体に波及し、最悪の場
合、金融恐慌に至る可能性がある。そのため、免許制によって新規参入を制限し、預金保
険制度や公的資金の注入といった他の金融機関に比べ非常に手厚いセーフティネットを構
築して銀行機能維持が必要とされる。
　金融システムの根幹を成し、一種の特権を与えられた銀行に、他の金融機関よりも高度
な経営の健全性が求められ、それらを阻害するリスクが高い業務を銀行業から分離する必
要があるのも当然といえる。流動性の高い預金の取り扱いが認められた銀行の資産は、短
期で安全確実なものに限られなくてはならず、そのため銀行は短期の金融業務に特化すべ
きとするのが商業銀行主義の考え（酒井・鹿野、2006、p. 20）であり、これは銀行の健全な
経営の基本原則とされる。
　では、銀証分離の理論的根拠となった、銀行経営の健全性を脅かす証券業のリスクとは
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何か。本来、証券取引におけるリスクは、投資家個人が負うものであって、証券会社自体
はそのリスクを負わない。顧客の注文を受けて有価証券売買の仲介取次ぎを行う委託売買
業務と新規発行の有価証券を一般投資家に売りさばく募集・売出業務がこれにあたる。
　しかし、証券業務には証券会社自身がリスクを負う引受業務と自己売買業務があり、こ
れこそが、証券業におけるリスクといえる。引受業務とは、企業等が発行する有価証券を
引き受けて売り出す業務であるが、判断を誤って売れ残りが生じれば大量の有価証券を抱
え込むことになる。米国の投資銀行は、引受業務とその関連業務に特化する法人向けの証
券会社を指すが、GS法によって銀行と系列関係を持つ事を禁止されている。また、自己
売買業務とは、証券会社自身の計算により証券の売買を行う業務である。これは証券市場
における価格付けと、顧客の注文に迅速に応じるための手持在庫のためであるが、積極的
に保有と売買を行うことによって価格変動に伴う収益を得ることもできる反面、損失を被
るおそれもある。
　これら二つの業務におけるリスクとは、株式保有による価格変動リスクであり、一般に
その保有期間が長くなるほど大きくなる。証券の保有期間を短期化することによってその
リスクを軽減する証券会社に対し、銀行の場合は、審査能力の充実、担保の設定、小口分
散によってリスクの軽減を図る一方、その資金調達力によって貸出などの資産を進んで保
有し、有利に運用しようとする。業務上このような性質を持つ銀行が、価格変動の激しい
資産を保有し、それが短期にとどまる保証が無いことが問題なのである（辻、1987、p. 
201）。
　GS法制定の要因のひとつが、この銀行による株式保有すなわち証券投資の問題であっ
た。大恐慌以前、アメリカの銀行は直接的に、あるいは証券子会社を通じて大規模な証券
投資を行ったが、大恐慌による株式の大暴落に直面して大量売却を余儀なくされ、それが
一層の株価下落と銀行の経営悪化をもたらし、その後の銀行恐慌につながった。そのため
GS法は、銀行業と証券業の分離に加え、銀行による株式保有を禁止したのである。証券
投資のリスクを必然的に伴う可能性が高いからこそ証券業務が禁止されたのであり、両者
は密接不可分であるため、その両者を禁止したのである（辻、1987、p. 202）。
　米国においては、銀証分離が事実上撤廃された現在においても、銀行の株式保有を認め
ていない。銀行による株式保有の禁止は、銀証分離を図る上で本来重要な規制のひとつと
考えられる。これに対し、日本においては旧証取法時代から銀行による株式保有が認めら
れ、金商法でも第 33条但し書きにそのまま引き継がれた。これは、戦後、証券市場が未
発達な日本においては株式の引き受け手が他になく、証券業務も行っていた銀行にそのま
ま株式保有を認めたことによる。バブル崩壊後の銀行経営の悪化の大きな要因となったの
は、確かに信用リスクの集中に伴って発生した莫大な不良債権とその蓄積であるが、もう
ひとつの要因は、株価低迷による銀行の長期保有株式の下落に伴う含み損の増大であっ
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た。日本においては、銀証分離において重要な要素である株式保有を禁止しなかったため
に、バブル崩壊後の銀行経営の健全性に悪影響を与えたと考えられる。景気によっても大
きく左右される保有株式の含み損が銀行経営に与える影響は、現在においても金融システ
ムに不安定性をもたらす一因と考えられ、金融制度改革の目的にも矛盾するといえる。
　（2）　金融持ち株会社におけるリスク管理
　一方、金融技術の急速な発展に伴うリスク管理技術の向上によって、証券業兼業におけ
るリスクを軽減できるのであれば、競争制限的な業務規制は、むしろ金融機関の競争力低
下をもたらし金融の効率性を阻害するおそれがあるといえる。そこで事前の競争制限的金
融規制に代わって、預金保険制度や公的資金の注入といった事後的規制の整備も強化され
てきた。こうした金融規制の転換と規制緩和の推進によって可能となった銀行業と証券業
の一体化は、金融機関の国際競争力確保の観点から一種の世界標準と位置付けられ、欧米
先進国の大手金融機関は 2000年以降、国境を超えた買収や合併による再編によって業務
の多角化を図り、その結果、金融市場では、世界規模のごく少数のメガバンクによる寡占
が進んだ。日本においても、1998年の金融持ち株会社の解禁によって、三大メガバン
ク12）が誕生した。
　しかし、金融組織の巨大化こそ、銀行のリスク管理を困難にする新たな問題をもたらし
ている。そのひとつに挙げられているのが金融組織内部におけるリスクの波及、伝播の問
題である。金融持ち株会社においては、その傘下に銀行、証券会社といった金融子会社に
加え、数々の関連子会社を抱え、これらの各子会社は持ち株会社の下、基本的には同一経
営体として行動する。そのため、傘下の子会社にひとつでも問題が起これば、その問題が
金融グループ全体の問題とみなされる。特に金融持ち株会社の傘下にある証券子会社にお
いては、1999年の証券子会社の業務制限撤廃により全ての証券業務が可能になった上、
証券業自体が景気の影響を受けやすい業種であるため、リスク波及の根源となる可能性が
高いと考えられる。
　こうした世界的規模で活動する巨大金融機関のリスク管理体制に生じた問題は、その影
響力の大きさから、単に一金融機関の経営上の問題に留まらず、その国の経済活動や金融
市場、さらには世界経済全体にもただならぬ影響を及ぼすことになり、近年の世界金融危
機同様、直接的に世界規模での金融恐慌を引き起こす可能性を高めている。
　このような事態を防ぐためにも金融機関の経営については、外部による監視が不可欠で
ある。これら巨大金融機関が経営不振に陥った場合、それを法的に処理することはその影
響の大きさから現実的に不可能であり、金融システムの安定化を名目として公的資金が投
入されることになるからである。これら事後的規制は、預金者にも一種の自己責任を求め
るため、預金者がその金融機関の経営状態を常に監視できる必要があるはずで、そうした
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前提が整っていてこそ、万一の事態が起こった場合の事後的規制の措置が許されるはずで
ある。
　しかし、金融持ち株会社では通常、傘下の各金融子会社は持ち株会社の完全子会社であ
り非上場であるため、金融子会社の経営に対する金融市場や株主といった外部からの意見
の反映がされにくいとされる（日銀、2005、p. 25）。したがって現状では、外部からの監視
機能が期待できる状況にはないといえる。こうした傘下にある金融子会社の経営上の不透
明性は、経営責任の明確化をも阻害する。事後的規制措置が許される前提となる為の仕組
み、すなわち金融機関自体の管理体制や外部による監視機能が十分に構築されないまま安
易に公的資金が投入されることは、経営者のモラルハザードにもつながり、可能な限りの
国民負担の軽減の上に金融システムの安定化を図るとする金融規制の本来の目的にも合致
しないはずである。
　（3）　証券仲介業と競争条件の不均衡
　金融持ち株会社による証券業参入の問題はそれだけにとどまらない。それは証券仲介業
への銀行参入である。証券仲介業13）とは、証券業者等14）からの委託を受けて有価証券の売
買の媒介といった仲介業務を行う制度である。仲介業務だけという制限はあるものの、実
態は証券業といえる（河本・大武、2008、p. 215）。この制度の目的は、有価証券の販売経路
の拡大によって証券市場の活性化を図ることであり、これは日本版金融ビッグバンの目的
でもある。日本版金融ビッグバン以降の数々の活性化策にもかかわらず、経済状況の低迷
と相俟って一向に進まない「貯蓄から投資へ」を加速させるため、当初は見送られた同制
度への銀行の参入を認めることになったのである。同制度への銀行参入には、銀行顧客層
の市場参加が促され証券顧客の裾野拡大につながり、証券会社の店舗が無い地域において
も銀行窓口を通した証券取引が可能になるため、証券会社にもメリットがあるとされる
（河本・大武、2008、p. 224）。
　1998年の銀行本体による投資信託販売が開始されて以降、個人金融資産の資産運用の
中核に位置づけられた投資信託は、銀行による販売の総残高が約半分に達し15）、証券会社
による販売シェアを大きく凌ぐ。銀行は他の証券仲介業者と異なり、前述のような歴史的
に積み重ねられた信頼性をバックにして、個人の預金などをそのまま証券取引へと誘導す
ることもできる。しかし、こうした銀行の圧倒的競争力こそ、同制度への銀行参入が 1年
見送られた大きな理由でもある。
　銀行が同制度へ参入したことによって、証券会社からの委託によっても、銀行は仲介行
為を行えることとなった。これは、銀行がその顧客を系列の証券会社へ誘導することが可
能となったことも意味し、特に証券子会社の業務制限が撤廃されている金融持ち株会社に
おいては、傘下の証券子会社を通して事実上すべての証券業務を行うことが可能となっ
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た。これは「貯蓄から投資へ」のための最も合理的手法である同時に、一般顧客に対する
委託売買といったリスクフリー業務において競争上特に優位に立つといえる。
　さらに、世界的な規制緩和の流れの中で日本だけが厳しい制限を課すことは、日本の金
融市場における競争力の向上と業務の効率性を妨げるとの判断から、いわゆるファイアー
ウォール規制16）の見直しも行われた。まず 2002年に、店舗共用規制が廃止され銀行と証
券会社の共同店舗の設立が可能となり、2008年の金商法改正で、金融機関の役職員の兼
職が可能となった。金融機関相互の公正な競争条件を確保するためのこれらの規制緩和に
より、銀行による証券業務参入の障壁が実質的に取り払われた。これは、全ての金融サー
ビスを銀行窓口で行うワンストップ・ショッピングを可能とする総合金融サービス業への
転換の流れの一環と考えられる。
　さらに、競争条件の不均衡が問題となるのは、単に証券会社への影響に留まらない点で
ある。銀行による証券業への参入・兼業は、銀行が間接金融と直接金融の両方の業務を行
えること、すなわち、企業金融において全ての局面に関与できることを意味する。これは
結果として、銀行が企業に対する経済支配力を強め、事実上の優越的地位に立つものとい
える。銀行による株式の保有、いわゆる株式持合いによって企業への影響力を行使してき
た日本においては、さらにこの傾向が強まるおそれがあると考えられる。こうした総合金
融機関では、投資家に対してもあらゆる金融商品や金融サービスを提供できるようになる
ため、経済社会全般、さらには金融市場に対しても大きな影響を持つことになる（相沢・
西尾、2005、p. 8）。
　しかし、こうした圧倒的競争力を持った総合金融機関の誕生は、独占や寡占の弊害を生
み出すおそれがある。金融持ち株会社の解禁の際、独占禁止法の改正が必要になったのは
そのためでもあったはずである。独占や寡占は、その業種における競争や効率性を阻害
し、提供されるサービスの質や多様性消失、さらには購入コストを上昇させ、最終的には
国民が不利益を被ることになるだろう。
　もっとも、銀行が証券業務を兼業する場合、銀行業と証券業というそれぞれの分野にお
いて公正な競争が成立すれば、こうした弊害を防ぐことができる（黒沼、2009、p. 195）。し
かし、銀行が不良債権処理のため公的資金の注入を受ける一方で、証券市場の冷え込みと
いう証券会社にとっては最も過酷な経営状態の下、1998年に証券業の免許制から登録制
への転換が行われ、かつ、翌年の株式売買手数料の自由化によって新規の参入が増加し
た。このように証券会社は、必ずしも健全な競争を促すとはいえない状況に置かれた。証
券会社間においても、経済状況を含めた公正な競争条件のもと、健全な発展の機会が奪わ
れたことになる。これは、金融機関同士の健全な競争を通じた金融サービスの質の向上と
いう一連の金融制度改革の目的17）に反するものとはいえないだろうか。
　銀行による証券仲介業への登録は、この登録を規定した旧証券取引法 66条の 2に依ら
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ず、銀証分離を定めた同 65条との関係で改正された。これは、将来的な銀行本体による
証券業への参入を予定したものとされる（河本・大武、2008、p. 224）。銀行が、証券仲介業
によって得られた顧客を本体参入解禁と同時にそのまま自らの顧客へ誘導すればユニバー
サルバンクが誕生することになる。
4.　日本における銀証分離の意義
　（1）　金融システム上の健全性と効率性
　銀行業と証券業の兼業を認める総合銀行主義、いわゆるユニバーサルバンクにおいて
は、短期の運営資金のみならず設備投資等の長期資金も銀行の信用創造により供給を行
う。証券仲介業は、証券市場の活性化のために導入された制度であるが、これをユニバー
サルバンク化の前提としている日本においては証券市場の発展をかえって阻害する恐れが
あると考えられる。
　ユニバーサルバンクが発展したドイツでは、企業金融のすべてがユニバーサルバンクに
集中したため、株式流通市場はあくまで株式発行を円滑にするためのものに過ぎなかった
ため、米国等に比べ証券市場が小さい（相沢・西尾、2005、p. 9）。ユニバーサルバンクによ
る企業株式の保有には制限がなく、個人が保有する株式も大部分、委託されたため、証券
市場における主要な担い手がユニバーサルバンク、機関投資家、法人企業にほぼ限られ、
株式市場がこの 3者間の関係だけで成り立つ仕組みとなり、個人投資家が直接取引をする
市場への発展にはならなかったためである。ユニバーサルバンク制度を採用していた欧州
諸国は、証券市場が未発達である。日本の証券市場の発達が不十分とされる理由のひとつ
には、ドイツ同様に銀行の株式保有を許す銀証分離の不徹底という側面も考えられる。現
在の日本においてユニバーサルバンク化、すなわち銀証融合が進展すれば、証券市場の活
性化をかえって阻害すると考えられる。
　銀行と証券会社は、当然ながら異なる仕組みによって成立している。直接金融を担う証
券会社は、委託売買と募集・売出業務によってリスクフリーの収益を確保できる。また、
証券会社と投資家の資産は分別管理されており、証券会社の経営悪化と投資家の資産に直
接的影響はなく、銀行と違って預金など「危険」な資産を保有する必要もない。業法やセ
ーフティネットによる手厚い保護が銀行の特権だとすれば、証券会社は、銀行に比べて自
由な構造上の仕組みが特権とも言える。そうであるからこそ、銀行が行うには問題のある
引受業務といった今後の日本経済の発展にとっても不可欠で、かつ高度にリスクを伴う業
務が証券会社では可能であり、また、リスクを負わない収益源が確保されているからこ
そ、そういった業務に集中することが、証券会社の本来の責務でもあるといえる。
　したがって、銀行と証券会社では、その経営の健全性において、銀行により高いレベル
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が求められるのは当然のこととなる。金融持ち株会社等において証券業を兼業する場合、
その経営の健全性の基準は、経営上の危機に直面し公的資金投入といった事後的規制措置
がとられることを考えれば、銀行の基準に近い経営健全性を確保しておく必要がある。そ
のため、兼業における証券業務は、その基準を確保した上での証券業務に限られることに
なる。したがって、銀行よりもリスクを取れる仕組みである証券会社が金融システム上、
独立している方が、対応できる証券業務の範囲が広がることになる。特に引受業務におい
て広範囲の企業の資金調達に対応できれば、証券の発行市場が活性化し、それは証券市場
全体の活性化にもつながると考えられる。企業においても、資金調達という金融サービス
の多様化と選択肢の拡大は利益であり、日本版ビッグバンの趣旨にも合致するはずであ
る。証券会社が総合金融機関に組み込まれることは、その独自性や本来あるべき機能を制
限し、効率性も阻害するおそれがある。金融機関の一角を担う証券会社が金融制度上、一
定の独自の地位を占め、証券市場において本来の役割を果たすことこそ、金融システムに
とって健全であり効率的と言える。
　（2）　日本における銀証分離の意義
　そもそも銀行と証券会社はその業務上の性質から当然、金融システム上で果たすべき役
割が違う。銀証分離という専業制の下では、一般投資家とのチャンネルを持ち証券市場の
担い手となるのは本来、証券会社である。証券会社は、証券の発行過程では、企業など発
行体18）と投資家の間に立って発行体の資金調達を助け、発行体である企業の選別も行って
市場による資源の効率分配を向上させる一方、流通過程では、適切かつ公正な証券取引を
仲介し、証券流通の促進を図る。こうした証券市場における証券取引の仲介を通して投資
家の保護を図ることも証券会社の重要な責務といえる。
　証券不況19）に端を発する免許制の導入以来、証券会社は、委託売買専業主義による経営
安定を第一とした金融行政の下、その利益を独占することができた。その一方で銀行は、
本来証券会社が担うべき企業の設備投資といった長期資金においても融資を通じて長い間
担ってきた。こうした背景が、銀行の証券業参入を掻き立て、銀行の企業への介入を強め
てもきた側面もある。
　日本版金融ビッグバンの目的でもある間接金融から直接金融への転換を通じた金融機関
における適切なリスクシェアリングとは、銀行が証券業へ参入することではなく、本来証
券会社が担うべき証券業務を証券会社が担うことによって銀行のリスクを減らし、それぞ
れの金融機関が本来の役割を担うことに他ならない。それはすなわち、株式保有の問題も
含めた銀証分離の徹底によって、本来あるべき金融システムに正常化することである。銀
行が抱えていたリスクを軽減させることは、その分銀行の経営基盤を強化し競争力を向上
させることにもつながる。企業と銀行、証券会社が適切な距離を維持することは、企業経
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営への金融機関の不当な介入を防ぎ、企業活動にも良い影響を与えるはずである。こうし
た銀証分離による金融システム上の適切なリスクシェアリングが、日本の抱える金融制度
上の問題を払拭し、日本の金融機関の能力を高めることになると考えられる。
5.　おわりに
　金商法は、将来的にはあらゆる金融業務、金融サービスを一本化して規制する金融サー
ビス法の制定を視野に入れているとされる（黒沼、2009、p. 17）。これは、事実上推進され
ている銀行窓口を中心としたワンストップ・ショッピングを、法律面からも促進するもの
と考えられる。あらゆる金融サービスを一括して提供できる総合金融機関は、確かに利便
性を向上させる。しかし、利便性の向上は、証券化という金融技術の発達によるものでは
なく、金融商品や金融サービスの質の向上といった利用者にとっての本来の利益には当た
らない。本来、その質が保証されない金融商品を購入し易くなることは、国民にとっての
本来の利益とはいえないだろう。
　投資活動は自己責任が原則であるため、金商法は、金融商品の質を保証しない。だから
こそ、その質を向上させるために開示義務の強化や不公正取引の罰則の強化によって投資
家の保護を図る。利便性の向上、すなわち銀証融合によって生じた問題から保護すること
は、金商法の本来の目的ではない。安易な証券市場活性化策や利便性の向上によって銀行
窓口を通した個人の投資活動が増え、それによって国民が不利益を被れば、歴史的に積み
上げられた銀行の信頼性さえも失いかねない点を、我々は肝に銘じるべきである。
注
 1）　金商法では第 33条の「金融機関の有価証券関連業の禁止等」において、旧証券取引法における証
券業に該当する行為をまとめて有価証券関連業という新たな概念を設け、これを銀行が行うことを禁
止する形をとる。
 2）　銀行の他、協同組織金融機関その他政令で定める金融機関以外の者も含む。
 3）　金商法では有価証券関連業。
 4）　金商法では金融商品取引業者に変更。
 5）　1997年 6月の独占禁止法の改正によって持ち株会社が解禁され、同 12月に金融持ち株会社解禁
関連法（持ち株会社整備法など）が成立、1998年 3月に施行。
 6）　Gramm-Leach-Bliley Act（1999）。金融持ち株会社として銀行と証券業の兼業が可能となった。GS
法の以下の条文は撤廃されていない。
 7）　Glass-Steagall Act（1933）。1933年銀行法。銀行の証券業務を禁止する 16条をはじめ、銀行によ
る引受等を主たる業務とする会社と系列関係を持つ事を禁止する 20条、証券会社の預金受け入れを
禁止する 21条、銀行と証券会社の役職員の兼職を禁止する 32条など。
 8）　1996年に打ち出された金融システム改革構想に基づく金融制度改革。フリ （ー自由）、フェア（公
正）、グローバル（国際的）を基本理念とする。投資家・資金調達者の選択肢拡大、金融仲介者のサ
ービスの質向上と競争促進、利用しやすい市場整備、公正、透明で信頼できる市場構築のための情報
提供の充実、徹底と取引ルールの明確化が 4大テーマであった。
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 9）　マックファーデン法（McFadden Act 1927）。国法銀行が州を越えて支店を設置する事を制限し
た。1994年のリーグル・ニール州際銀行業務効率化法の制定によりこうした州際業務規制は撤廃さ
れた。
10）　「ゼミナール日本経済入門」p. 275、表 6─9。2001年末時点で個人金融資産の 54％を現金・預金が
占める。
11）　こうした日本版金融ビッグバンの真の狙いは、金融システム改革構想の公表文には明記されてい
ない（高橋、2009、p. 46）。金融庁の HP（参考 URL資料）では言及されている。
12）　2009年 3月現在、みずほフィナンシャルグループ、三井住友フィナンシャルグループ、三菱 UFJ
フィナンシャル・グループの 3行。
13）　金商法では、証券仲介業が金融商品仲介業、証券仲介業者が金融商品取引業者に変更された。
14）　登録金融機関と第 1種金融商品取引業者。
15）　「新証券市場 2009」p. 149。
16）　銀行業と証券業の兼業によって生じる弊害を防止するための規制。その主要な目的は、兼業によ
る利益相反の防止である。金商法では第 44条に規定。
17）　「投資家保護の徹底を図りつつ、内外の利用者のため、金融機関及び証券会社の有効かつ適正な競
争の促進等による金融・資本市場の効率化及び活性化並びに諸外国と調和のとれた金融制度及び証券
取引制度の構築を図る……」（平 3・6・19証取審報告）（「金融商品取引法読本」p. 17より）
18）　証券の発行体としては企業の他にも国や地方公共団体など。
19）　1960年頃からの金融引き締めや企業の資金需要増による増資の拡大、株式の供給過剰によって株
式市場が長期低迷に陥り、証券会社の経営、財務状況が悪化した。
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